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事件：国家级规划重点扶持膜材料与膜组器，公司拿下石家庄污水项目 

《节能环保产业发展规划》明确支持 

 中国证券报报道，发改委会同环保部等部门编制的《节能环保产业发展规划》基本编制完成，近期将上报国务
院；规划将把高效节能技术和装备、高效节能产品、节能服务产业、先进环保技术和装备、环保产品与环保服
务六大领域列为重点支持对象，在财政、税收、金融等方面提供政策支持。 

 规划明确指出： 

 发展先进环保技术和装备，包括污水、垃圾处理，脱硫脱硝，高浓度有机废水治理，土壤修复，监测设备
等，重点攻克膜生物反应器、反硝化除磷、湖泊蓝藻治理和污泥无害化处理技术装备等； 

 发展环保产品，包括环保材料、环保药剂，重点研发和产业化示范膜材料、高性能防渗材料、脱硝催化剂、
固废处理固化剂和稳定剂、持久性有机污染物替代产品等。 

《环保十二五规划》新增氨氮指标 

 《21 世纪经济报道》报道，环保“十二五”规划体系的基本框架已具雏形，在约束性指标的设置上，“十二五”在
“十一五”期间的五项指标上，新增了氮氧化物和氨氮两项新指标。 

 规划要求：到 2015 年，氨氮排放总量拟定比 2010 年减少 10%，并规定在点源之外，面源排放量也要有所减
少；重点行业和重点地区氮氧化物排放总量拟定比 2010 年减少 10%，全国氮氧化物增长趋势得到遏制。 

碧水源中标石家庄污水项目 

 11 月 12 日，中国水网报道：碧水源以 6980 万元的总金额中标石家庄高新区污水处理厂深度处理（一级 A 升
级改造）工程膜工艺系统及附随服务。 

 该项目吸引到的投标单位有：北京碧水源科技股份有限公司、北方设计研究院、北京朗新明环保科技有限公
司、安徽国祯环保节能科技股份有限公司、天津膜天膜科技有限公司、北京市市政工程设计研究总院。 

我们的点评与分析：高层扶持，自身扎实 

政策扶持力度明显 

 《节能环保产业发展规划》明确提出要重点攻克膜生物反应器、重点研发和产业化示范膜材料，而国内既能生
产应用大规模膜生物反应器、又能产业化膜材料的企业屈指可数；从产能、收入等角度衡量，碧水源都是国内
膜生物反应器与膜材料产业化领域的领军企业。 

 2010 年 10 月 9 日，中共中央政治局委员、国务委员刘延东在科技部党组书记李学勇、云南省省长秦光荣、
昆明市委书记仇和、昆明市市长张祖林、云南省科技厅厅长龙江等政府部门领导的陪同下视察了由碧水源采
用 MBR 改造的昆明第四污水处理厂；刘延东要求科技部和云南省对 MBR 工艺给予大力推广。 

 2010 年 11 月 8 日，国家环保部吴晓青副部长在中国环境保护产业协会、北京市环保局等相关部门领导陪同
下视察了碧水源；吴部长视察引温济潮跨流域调水工程后表示，MBR 技术具有较好的前瞻性，应多加推广
应用。 

 我们认为，随着膜生物反应器和膜材料的产业化作为重点发展的项目列入国家规划，MBR 在中国污水处理市场
的普及率将得到进一步提高，而碧水源作为掌握关键膜技术的 MBR 市政污水处理龙头企业将受益于 MBR 占有
率的上升。 
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订单逐步放出，维持之前的盈利预测 

 此次公司以 6980 万元价格中标石家庄污水项目，击败的竞争对手既包括天津膜天膜这样的国内竞争对手，也包
括日本久保田这样的国外竞争对手。相比报价低于碧水源的膜天膜和全球工程经验长于碧水源的久保田，公司
在石家庄的中标从侧面证明了公司产品的性价比优势。 

 我们认为石家庄项目的中标体现了我们在 10 月 8 日报告《走在正确的道路上》中的观点：对于膜和水处理企业
来说，最关键的是拥有向业主提供高性价比一体化水处理解决方案的能力，并能把这一能力批量生产简单复
制；而碧水源就是这样的企业。 

 我们维持 10 月 8 日报告《走在正确的道路上》中的预测，公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.235 元、2.756 元和
3.866 元，同比分别增长 69.35%、123.18%和 40.27%。 

 预计公司 2010-2012 年主营业务收入为 489.87 百万元、1317.36 百万元和 1674.80 百万元，同比分别增长
56.23%、168.92%和 27.13%。 

 预计公司 2010-2012 年主营业务归属于母公司所有者净利润分别为 181.53 百万元、405.15 百万元和
568.29 百万元，同比分别增长 69.35%、123.18%和 40.27%。 

MBR 脱氮除磷能力强，将极大受益于“十二五”环保规划 

 在传统生物脱氮除磷基础上，MBR 工艺对城市污水脱氮除磷效果改进的潜力巨大；而此次明确把氨氮作为“十
二五”环保规划中污水处理的新增总量约束指标，这无疑将大大增加 MBR 技术在市政污水处理领域推广的动
力。 

 生物脱氮是目前常用的污水处理脱氮方法：它是在微生物的作用下，将废水中存在着的有机氮、NH3-N、NxO--
N 等形式的氮转化为 N2 和 NxO 气体的过程。 

 在生物处理过程中，在好氧条件下有机氮被异养微生物氧化分解，即通过氨化作用转化为成 NH3-N，而后
经硝化过程转化变为 NxO--N，最后通过反硝化菌，利用外碳源使 NxO--N 转化成 N2，而逸入大气。 

 因此进行生物脱氮可分为氨化－硝化－反硝化三个步骤；由于氨化反应速度很快，在一般废水处理设施中均
能完成，故生物脱氮的关键在于硝化和反硝化。 

 污水的硝化过程总是在碳化过程之后进行的，因此在采用生物脱氮时可采用两种方式提供碳源：其一是利用
原水中的有机物作碳源脱氮，通过回流提供缺氧池硝态氮，此法需大量回流曝气池混合液，A/O 工艺是其典
型代表；其二是利用生物污泥作碳源脱氮，这种情况如在沉淀阶段发生，会造成污泥挟气，致使泥水分离困
难，SBR 法及其变种工艺是其典型代表。 

 生物除磷是在原有活性污泥工艺基础上，通过设置一个厌气阶段，选择能过量吸收并贮藏磷的微生物（称为聚
磷菌），利用聚磷菌的超量吸磷现象（即聚磷菌吸收的磷量超过微生物正常生长所需要的磷量），降低出水的
磷含量，再排除过量吸磷的剩余污泥来实现污水处理系统磷的去除。 

 城市污水中存在的含磷物质基本上都是不同形式的磷酸盐（简称磷或总磷，用 P 或 TP 表示），按化学特性
（酸性水解和消化）可进一步分成正磷酸盐、聚合磷酸盐和有机磷酸盐，分别简称正磷、聚磷和有机磷。 

 在生物除磷系统中污泥含磷量的典型值在 6%左右，有些能达到 8%-12%，而普通活性污泥含磷量只有
2%。 

图表1：生物脱氮原理 

1 NH4
+ + 3/2 O2 → NO2

- + H2O + H+

2 NO2
- + 1/2 O2 → NO3

-

3 NO3
- + 2H（氢供给体—有机物）→NO2

- + H2O

4 NO2
- + 3H（氢供给体—有机物）→0.5N2 + 2H2O + OH-

来源：国金证券研究所  
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 常用生物脱氮除磷工艺有：缺氧-好氧脱氮工艺、厌氧-好氧除磷工艺、厌氧-缺氧-好氧生物脱氮除磷工艺等；但
是常规工艺中，污泥在厌氧、缺氧和好氧段之间往复循环，由于该污泥由硝化菌、反硝化菌、除磷菌以及其它
多种微生物组成，且不同菌的最佳生长环境不同，脱氮与除磷之间存在着矛盾，经常出现脱氮与除磷难以同时
兼顾的状况。因此，常规生物脱氮除磷工艺流程存在着制约其有效运行的因素： 

 厌氧与缺氧段污泥量的分配比影响磷释放或硝态氮反硝化的效果，厌氧段污泥量比例大则磷释放效果好，但
反硝化效果差；反之，则反硝化效果好，而磷释放效果差。 

 原污水经厌氧段进入缺氧段，磷释放与硝态氮反硝化争夺碳源，当原水中碳源不足时，磷释放或反硝化不完
全。 

 硝化菌世代繁殖时间长，要求较长的污泥龄，但磷从系统中被去除主要是通过剩余污泥的排放，因此要提高
除磷效率要求短污泥龄；对于某些含高浓度氨氮的工业废水，由于碳源不足，总氮的去除率较低。 

 以 MBR 为核心的脱氮除磷工艺则很好的解决了上述问题，成为脱氮除磷新工艺中耀眼的应用。 

 MBR 针对氮磷含量高的污水设置缺氧/厌氧池，同时进入的还有膜池的回流活性污泥混合液，一般回流比为
2-3；缺氧/厌氧池的首要功能是脱氮除磷，反硝化菌利用污水中的有机物作为碳源，将膜池回流污泥中带入
的大量 NO3-和 NO2-还原为 N2 并释放到空气中，BOD 浓度继续下降，NO3-浓度也大幅度下降；聚磷菌利
用有机物基质充分释磷，保证膜池中好氧过量吸磷已达到除磷的效果。 

 MBR 工艺对脱氮是有利的，因为 MBR 易于实现长的 SRT，对生长缓慢的自养型硝化菌以及反硝化菌的增
殖非常有利，大大提高整个系统的硝化速率；另外高浓度的污泥浓度也使得污泥颗粒变大，微观上在好氧池
中产生缺氧（厌氧）/好氧环境，出现同一反应器内的同步硝化反硝化现象，大大提高了整个系统的脱氮速
率，并减少回流硝酸盐含量，降低对生物吸磷的影响。 

 MBR 上清液中，磷主要包括胶体磷和自由磷酸盐，膜能有效截留胶体磷，导致膜出水中含磷下降。 

图表2：生物除磷原理 

来源：国金证券研究所  

图表3：常用生物脱氮除磷工艺示意图 

来源：国金证券研究所  
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 从无锡硕放和城北污水处理厂采用的碧水源 MBR 强化脱氮除磷工艺实际运行效果来看，该工艺取得非常好的脱
氮除磷效果。 

图表4：MBR 强化脱氮除磷工艺示意图 

高污泥浓度、低溶解
氧：同时硝化反硝化反硝化除磷

厌氧 前置缺氧 好氧 后置缺氧 膜池

有机成分

细胞死亡

PHA

低碳：内源反硝化

Anaerobic    Anoxic 1     Oxic       Anoxic 2     Membrane tank
来源：国金证券研究所  

图表5：MBR 强化脱氮除磷原理 图表6：MBR 去除胶体磷示意图 

硝化效果好，受
低温影响小

强化TN去除

•曝气池内污泥浓度
高(10-15g/L)，可以
形成同步硝化/反硝
化

•促进反硝化脱磷
（节省碳源）

•高污泥浓度可以促
进内源反硝化

促进除磷

•长污泥龄除磷可能

•膜对胶体的去除贡
献

•防止污泥流失

  

来源：清华大学 国金证券研究所   
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 从“十一五”环保规划经验看，被列入规划总量控制指标相当于政府对公众做了承诺，计入地方政府政绩，因
此地方政府对能完成环保规划硬约束的环保项目投资具有较大的偏好；“十一五”环保规划对化学需氧量(COD)
和二氧化硫(SO2)这两种主要污染物实行排放总量控制，从效果看实施很好。 

 2009 年全国 COD 排放量 1277.5 万吨，同比降低 3.27%，“十一五”期间完成减排目标基本没问题； 

 2009 年全国 SO2 排放量 2214.4 万吨，同比降低 4.6%，已提前一年完成“十一五”减排目标。 

 

图表7：碧水源 MBR 强化脱氮除磷工艺脱氮除磷效果好 
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来源：无锡城北污水处理厂 国金证券研究所   

图表8：“十一五”期间 COD 减排情况 图表9：“十一五”期间 SO2减排情况  单位：万吨 
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-09-17 买入 89.00 N/A 

来源：国金证券研究所 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


